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Miller and Modigliani (1961)の配当無関連命題によると、無課税の状況下では配当の権利落ち
日前後において投資家が手にする配当所得と譲渡益所得の合計は常に一定である様に株価が調整
されるため、権利落ち日の株価は前日の株価に比べ配当の額だけ低下する（従って配当がいくら
であろうと株主価値に影響を及ぼさない）。Elton and Gruber (1970)は権利落ち日の株価下落
が実際には配当と同額ではないことについて限界的な投資家の配当所得と譲渡益所得に対する課
税税率の差による配当への（譲渡益と比較した）選好度を用いて説明している。Michaely and 














えられる。Michaely and Vila (1995, 1996)のモデルは株主優待の権利落ち日前後の株価の変動





























モデルで予想される期待リターンで調整した超過リターン（Excess Return, or ER）を用いる。売
買高はまず権利落ち日前後 10日間を除く 80日間（権利落ち 46日前から 6日前と 6日後か









回帰分析ではコントロール変数としてMichaely and Vila (1995, 1996)、Michaely et al. (1996)
に従いマーケットリスクの代理変数としてのマーケットベータ (β)、固有リスクの変数として
マーケットモデルの残差の標準偏差をマーケットリターンの標準偏差で除したもの (σεσM )、更に
Naranjo, Nimalendran, and Ryngaert (2000)、Dhaliwal and Li (2006)に従い取引コストの代












ン）で 1.7%、SHP_Yield2（企業にとっての一株当り平均リターン）で 0.1%（以上 Huang et al 
表1　権利落ち日前後の超過リターン (ER) 
(以下の表はそれぞれ Huang et al. (2016)より一部抜粋 )
優待有り 優待無し 優待有無
の差Day ER (%) t -値 ER (%) t -値
-5 0.041 (1.21)  0.017 (1.07)
-4 0.214*** (6.27)  0.168*** (9.84)
-3 -0.024 (-0.70) -0.077*** (-4.48)
-2 0.153*** (4.77)  0.094*** (5.86)
-1 0.244*** (7.39)  0.284*** (17.00) +++
0 -1.354*** (-36.74) -0.557*** (-34.25) +++
1 -0.264*** (-8.26) -0.123*** (-7.55)
2 -0.269*** (-8.12) -0.224*** (-14) +++
3 -0.058 (-1.64)  0.085*** (5.01)
4 -0.262*** (-7.32) -0.323*** (-18.50) ++
5 -0.249*** (-7.39) -0.172*** (-10.20)
*,**,*** 及び +,++,+++はそれぞれ 10%, 5%, 1% 水準での有意を示す。
表2　権利落ち日の超過リターンを被説明変数とする回帰分析











Dividend Yield -0.775*** -0.666*** -0.653*** -0.641***
(-0.04) (-0.14) (-0.13) (-0.13)
No. of obs. 24,371 2,266 2,230 2,213
R-squared 0.113 0.173 0.183 0.189
カッコ内は標準誤差。*,**,*** はそれぞれ 10%, 5%, and 1% 水準での有意を示す。
コントロール変数の係数は省略。
























































Dividend Yield 0.532 -1.562 -0.1 -0.324
(-0.92) (-3.83) (-3.85) (-3.87)
No. of obs. 24,371 2,266 2,230 2,213
R-squared 0.072 0.205 0.24 0.242




の差Day AV (%) t -値 AV (%) t -値
-5 12.359*** (7.96) 8.257*** (9.63) ++
-4 14.788*** (7.74) 9.713*** (10.54) ++
-3 22.459*** (8.70) 11.364*** (13.13) +++
-2 30.007*** (12.07) 8.301*** (10.31) +++
-1 100.582*** (26.59) 13.417*** (16.12) +++
0 29.744*** (13.63) -14.357*** (-27.46) +++
1 -1.179*** (-0.98) -10.081*** (-20) +++
2 -4.969*** (-4.31) -8.722*** (-13.98) +++
3 -3.558*** (-2.69) -5.757*** (-8.71)
4 -4.212*** (-3.41) -3.583*** (-4.74)
5 -3.813*** (-2.74) -0.911*** (-1.28) +
*,**,*** 及び +,++,+++はそれぞれ 10%, 5%, 1% 水準での有意を示す。








最近北米の IR (Investor Relations) Magazine社の podcast音声放送用にインタビューを受けた
が、その中で北米の企業のインベスターリレーション担当者にとっても日本の株主優待は興味深
いものであり、今後株主優待制度の導入を検討する企業も出て来るかも知れないとのことであっ
た。現在取り組んでいる研究 (Huang et al. (2016)) で株主優待の市場での価値認識についてよ
り深く検証を重ねて行きたい。
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